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在信息化时代， 商业的成功不再依赖于土地和工厂，
而是依赖于信息、知识和技术基础设施等基本要素。 据统
计，20 世纪 90 年代， 美国公司每年在 IT 方面的投资占所
有新增资本的 50％以上， 其中 IT 基础设施方面的投资就






越重要的角色，这些组织在 IT 投资上花费巨大。 因此，这
些公司就需要仔细衡量 IT 投资的成本和效益。 但是，相对
于 IT 产业的高速发展，IT 投资的价值评估技术却发展缓
慢，无法与当前现实要求相适应。
公司要不要投资含有新技术的 IT 项目？ 传统的投资
预 算 方 法 无 没 对 这 个 问 题 作 出 一 个 满 意 的 答 复 。 Dos
Santos（1991）和 Stephen Ross（1995）认 为 ，这 主 要 是 与 IT
投资产生的效益具 有 无 形性 这 一 特 点 有 关。 Brynjolfsson
（2002） 指出，IT 投资中有 90%的成本和效益是无形的，这
些无形效益很难准确地进行度量。
从决策者的角度来看，最主要的问题是传统的资本预
算方法无法评估 IT 投资项目产生的机会期望价值。 因此




counted－cash－flow，DCF），包括净 现 值 法（Net Present Val-
ue，NPV）、内 部 收 益 率 法（Internal Rate of Return，IRR）等，







Brealey & Myers（2000）指出，DCF 方法的第一个缺陷
就是它隐含假设投资者是被动地持有实物资产，忽视了经
验丰富的管理人员会利用实物资产中所包含的选择权（期
权）这一事实，因此 DCF 方法并没有反映管理的价值。 这









对大部分 IT 投资来讲，NPV 方法的有效性受到严重




价 值 ， 最 终 使 投 资 无 法 通 过 NPV 的 检 验 。 Benaroch &
kauffman（1999）在研究时发现，即使项目预期的经济价值
是负的， 有时投资决策者还是愿意投资某些 IT 项目来获
得该投资产生的机会。 决策者这么做的原因在于机会的期
望价值， 因为机会期望价值再加上初始 IT 投资产生的价
值，项目预期的经济价值就非常可能是正的了。
二、 IT 投资评估中实物期权评价方法的应用








产 可 交 易 商品（如 石 油、铜 等）的 资 本 项目 投 资 的 柔 性 问
题，原因是在这些项目中模型参数容易确定。 对此，Trige-
orgis（1995）建议应该将实物期权分析 方 法 应用 于 更 富 挑
战性的 IT 投资和其他基础平台投资分析领域， 而且应将
其作为未来研究的方向。


















先建议可以将实物期权分析应用在 IT 投资评估方面。 而
最 早 将 实 物 期 权 理 论 应 用 于 信 息 系 统 的 项 目 评 估 的 是
Dos Santos（1991），他 开 拓 性 地 使 用了 Margrabe 的 交 换 期
权 模 型 来 评估 一 项 含 有 新 技 术 的 IT 投 资 项 目 的 期 权 价
值。 这项 IT 投资可能会带来投资未来项目的期权。 但是采
用传统的 NPV 方法计算出改项目 NPV 是负的，那么据此

























和 t。 但是，对于一项新的 IT 投资，由于缺乏历史数据和经
验，客观准确估计这些参数是很困难的，特别是对开发成




















2 升级到 SAP R/3）所产生的收益问题。
2. 计量模型前提假设的探讨。尽管还有许多文献探讨
了实物期权理论在 IT 投资中的应用， 但是许多学者在应
用期权定价模型时并没有对使用模型的前提假设做出探
讨，如标的资产的可交易性、无套利原则、风险中性假定等




研究了 Yankee 银行部署 POS（Point－of－sale）服务的最佳时
机问题。 由于期权定价模型是用于可交易的金融资产的定
价， 对于是否能够直接使用期权定价模型对 IT 投资进行
评估，作者对模型的假设条件进行了讨论。 针对是否可以
使用可交易金融资产的定价公式来评估非交易资产的疑








偏离，市场最终也会对其做出纠正。 Benaroch & kauffman
（2000） 对在使用 B－S 定价模型时投资者风险偏好假设问
题做了探讨。他们认为在 IT 投资评估中，即使不存在 IT 项
目的交易市场，基于风险中性假设计算出来的期权价值也
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投资决策结果。
期权定价方法还要求两个重要的输入参数，即第二阶





















博弈论模型和实物期权方法结合起来， 研究执行 IT 投资
中的实物期权时不确定性和竞争的相互影响。
Yong Jin Kim（2002）提出一个基于实物期权理论的 IT
投资战略行为框架。 期权的价值主要受收益波动率变化的
影响， 而波动率变化受新旧 IT 项目相互作用和竞争者反
应共同影响，据此将复杂的实物期权模型简化为一个简单













如何放松或改变模型中的一些前提假设， 使其适合 IT 投
资决策。 目前，多数学者认为，实物期权概念的引入使 IT






物期权，这些都是未来研究的一个主要方向。 许多 IT 投资
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